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ĂƐsŝƌƚƵĂůŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ;sŽW͛ƐͿ͕ ĂƐĂŽWŝƐǀŝƌƚƵĂůǁŚĞŶŝƚƐŵĞŵďĞƌƐƵƐĞ/dĂƐƚŚĞŝƌƉƌŝŵĂƌǇƐŽƵƌĐĞ
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ƌŐĂŶ͕sŽůĚĂŶĚEŝůƐĞŶ;ƌŐĂŶ͕sŽůĚĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϰͿ͗

741

KůĞ:ƆƌŐĞŶ^ƚĞĨĨĞƌƵĚZĂŶŐůƵŶĚĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
͞sŽWŝƐƚŽďĞƐĞĞŶĂƐĂŐƌŽƵƉŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽƐŚĂƌĞĂĐŽŵŵŽŶŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ŐŽĂůŽƌƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ĂŶĚǁŚŽ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƚŽƐŚĂƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŵŽƐƚůǇƚŚƌŽƵŐŚ/d͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞsŽWŝƐ
ĞǆƉĞĐƚĞĚĨƌŽŵďŽƚŚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞsŽW͘͟
^ŝŶĐĞsŽW͛ƐĂƌĞƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƐƚŚĂƚƵƐĞ/dƚŽƐƵƉƉŽƌƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕
ƐŽŵĞsŽW͛ƐĂƌĞŽŶůǇĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶĐǇďĞƌƐƉĂĐĞ͘;<ŽŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂĐĂĚĞŵŝĐĂĚǀŝƐŝŶŐĂůƐŽŶĞĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞůĂƚŝŽŶĂůĂƐƉĞĐƚ;WĞƚƚĞƌƐĞŶĂŶĚ>ƆŬŬĞ͕ϮϬϬϰͿ͘/ŶsŽW͛ƐƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇďĞƚǁĞĞŶƉĞĞƌƐ͕ƵŶůĞƐƐŝƚŝƐĂďŽƵƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐƐƵĞƐĂŶĚƚŚĞůĞĂĚĞƌŽƌŵĂŶĂŐĞƌŶĞĞĚ
ƚŽĞǆĞƌĐŝƐĞůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƵƐŝŶŐƚŚĞĐŚĂŶŶĞůƐŽĨƚŚĞsŽW͛Ɛ͘

dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶĂůĂƐƉĞĐƚŝŶƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐĂĚǀŝƐŝŶŐŝƐĂďŽƵƚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂĚǀŝƐŽƌĂŶĚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͕
ĂŶĚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ͞ĐŽŶƚƌĂĐƚ͟ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ;WĞƚƚĞƌƐĞŶĂŶĚ>ƆŬŬĞ͕ϮϬϬϰͿ͘

dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽŶĞƐĞĞŬƐƚŽĂŶƐǁĞƌĂƌĞƚŚƵƐ͗
,ŽǁƚŽƵƚŝůŝǌĞƚŚĞ͞ůĞƐƐŽŶƐ ůĞĂƌŶĞĚ͟ĨƌŽŵƵƐŝŶŐsŽW͛ƐƚŽƐƵƉƉŽƌƚĂĐĂĚĞŵŝĐĂĚǀŝƐŝŶŐ͍,ŽǁŝƐ ŝƚ
ƉŽƐƐŝďůĞƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŶĞĞĚĞĚƚŽƉƌŽĐĞĞĚǁŝƚŚƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐƵƐŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĨƌŽŵ
sŽW͛Ɛ͍
Ϯ͘ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
&ŽƌƚŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶǁĞŚĂǀĞĐŚŽƐĞŶƚŽůŽŽŬĂƚŚŽǁĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕ĂŶĚŚĂǀĞĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶ ŚŽǁ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ƵƚŝůŝǌŝŶŐ sŝƌƚƵĂů ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ WƌĂĐƚŝĐĞ͛Ɛ ;sŽW͛ƐͿ͘ sŽW
ŵĞŵďĞƌƐŶĞĞĚƚŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞŽŶůŝŶĞĂƐƚŚĞŝƌŵĞŵďĞƌƐĂƌĞŵŽƐƚůǇŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽĨĨŝĐĞƐŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŝƚŝĞƐŽƌĞǀĞŶ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

dŚĞŶǁĞŚĂǀĞůŽŽŬĞĚĂƚĚŝƐƚĂŶƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚŝƐƐƵĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƉƌŽǀŝĚŝŶŐŽŶůŝŶĞĐŽƵƌƐĞƐǁŝƚŚĂƐƉĞĐŝĂůĨŽĐƵƐŽŶ
ƚŚĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞƚŚĞŽƌǇďǇDŝĐŚĂĞů'͘DŽŽƌĞ;ϭϵϵϳͿ͘
Ϯ͘ϭ sŝƌƚƵĂůĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞ;sŽWͿ
,ŝůĚƌĞƚŚĂŶĚ<ŝŵďůĞĂƌŐƵĞƚŚĂƚ<DŝƐĂďŽƵƚƉĞŽƉůĞĂŶĚƚŚĂƚƵƐŝŶŐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ;tĞŶŐĞƌ͕ϭϵϵϴͿǁŝůů
ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƵƚŝůŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ;,ŝůĚƌĞƚŚ ĂŶĚ <ŝŵďůĞ͕ ϮϬϬϮͿ͘ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ŽĨ
WƌĂĐƚŝĐĞ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ǁŚĞƌĞ ͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ŶƵƌƚƵƌĞĚ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͟;,ŝůĚƌĞƚŚ ĂŶĚ
<ŝŵďůĞ͕ ϮϬϬϮͿ͘ ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ WƌĂĐƚŝĐĞ ;ŽWͿ ŝƐ Ă ƚĞƌŵĐŽŝŶĞĚďǇ :ĞĂŶ >ĂǀĞĂŶĚƚŝĞŶŶĞtĞŶŐĞƌ ;>ĂǀĞĂŶĚ
tĞŶŐĞƌ͕ϭϵϵϭͿĂŶĚŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐŚĂƌŝŶŐĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĂůƐŽĂĐƌŽƐƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘
ŽWĐĂŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽǁĂƌĚƐŵĂŬŝŶŐƚĂĐŝƚŬŶŽǁůĞĚŐĞ;WŽůĂŶǇŝ͕ϭϵϲϲͿŝŶƚŽĞǆƉůŝĐŝƚ͕ƐƵĐŚĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐƚŚĂƚĂƌĞ
ĐŽŶƚĞǆƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ;ĂǀĞŶƉŽƌƚ ĂŶĚ WƌƵƐĂŬ͕ ϭϵϵϴͿ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ dŚŽŵĂƐ͕ <ĞůůŽŐŐ ĂŶĚ ƌŝĐŬƐŽŶ Ă ƌŝĐŚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐŽƵƌĐĞŽĨďĞƐƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐ;dŚŽŵĂƐ͕<ĞůůŽŐŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿ͘

<ŶŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŐĞƚ ĐůŽƐĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵĞŵďĞƌƐ ŝŶ
sŽW͛Ɛ;ŽƵƌŚŝƐĂŶĚƵďĠ͕ϮϬϭϬ͕ƌĚŝĐŚǀŝůŝ͕ϮϬϬϴ͕DŽŶƚĞŝƌŽĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͕<ŽŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͕ǁŚŝĐŚŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽ
ŬĞĞƉƚŚĞƐĂŵĞŐŽĂůƐĂŶĚƚŚƵƐŬĞĞƉƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐůŽǇĂůƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞĐŽŵŵŽŶŐŽĂů;KƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕ϮϬϬϮͿ͕ŝƚǁŝůůƉƌĞƐĞŶƚ
ĂĐŚĂůůĞŶŐĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨĂĐƚŽƌƐƚŽĂŶĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞŝƐŶŽƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐŽĨĂ
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞŵĞĞƚŝŶŐ͘

ĐĂĚĞŵŝĐĂĚǀŝƐŝŶŐŝƐĚĞĨŝŶĞĚďǇ^ŝĚƐĞůdǀĞŝƚĞŶĂƐ͘͘͞ĂĨŽƌŵĂů͕ƌĞůĂƚŝŽŶĂůĂŶĚƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞƐ
;ĂŶĚĞŵƉŽǁĞƌƐͿ͕ĂŶĚƚŚĂƚĂŝŵƐƚŽƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂůŵĂƐƚĞƌǇĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƚŚƌŽƵŐŚĂĚŝĂůŽŐƵĞďĂƐĞĚŽŶ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐǀĂůƵĞƐ͟;ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚĨƌŽŵdǀĞŝƚĞŶ;ϮϬϬϲͿŝŶ<ĂĂƌĞ^ŬĂŐĞŶ;ϮϬϭϭͿ͘

dŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶĐŽŶƐŝƐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚĂƐĞƐ͖ƚŚĞďĞŐŝŶŶĞƌƉŚĂƐĞ;ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ͕ƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂůƉŚĂƐĞ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĞƋƵĂůŝƚǇ ƉŚĂƐĞ ;WĞƚƚĞƌƐĞŶ ĂŶĚ >ƆŬŬĞ͕ ϮϬϬϰͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶĞƌ ƉŚĂƐĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚǀŝƐŽƌ ŝŶ ŵŽƌĞ ŽĨ ĂŶ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕ ĂƐ ƚŚĞĂĚǀŝƐŽƌ ŝŶ ƚŚŝƐƉŚĂƐĞǁŝůů ďĞ ƚŚĞŽŶĞ ƚŚĂƚŚĂƐ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽďĞƐŚĂƌĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĂǀŽŝĚƚĞůůŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚǁŚĂƚŚĞŽƌƐŚĞƐŚŽƵůĚĚŽ͕ĂƐƚŚŝƐŵƵƐƚďĞƚŚĞĐŚŽŝĐĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͘Ɛ
ĂǀŝĚƵƐƵďĞůŝƐƋƵŽƚĞĚŝŶWĞƚƚĞƌƐĞŶĂŶĚ>ƆŬŬĞ;ϮϬϬϰͿ͗͙͞ƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŝŶŐůĞĨĂĐƚŽƌŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐůĞĂƌŶŝŶŐ
ŝƐǁŚĂƚƚŚĞůĞĂƌŶĞƌĂůƌĞĂĚǇŬŶŽǁƐ͘ƐĐĞƌƚĂŝŶƚŚŝƐĂŶĚƚĞĂĐŚŚŝŵĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘͟

742

KůĞ:ƆƌŐĞŶ^ƚĞĨĨĞƌƵĚZĂŶŐůƵŶĚĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚƉŚĂƐĞ ŝƐ ĂďŽƵƚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂůůŝĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶǁŚĂƚǁĞŶŽǁ ĐĂŶ ĐĂůů ͞ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟ ƚŽ
ƐǇŵďŽůŝǌĞƚŚĞŵŽƌĞƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŚĂƚŶŽǁŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ;WĞƚƚĞƌƐĞŶĂŶĚ>ƆŬŬĞ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚĞĂĚǀŝƐŽƌ
ĞǆƉůŽƌĞƐǁŚĂƚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƉƌĞƐĞŶƚƐ͕ĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐƚŚĞŽƉŝŶŝŽŶƐĂŶĚƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͘

dŚĞƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞŝƐƚŚĞĐůŽƐŝŶŐƉŚĂƐĞǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁŝƚŚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚŝƐŵŽƌĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞĂƐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ
ŶŽǁŚĂƐĂĐƋƵŝƌĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚŝƐĞŵƉŽǁĞƌĞĚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽŽŶĞ͛ƐŽǁŶǁŽƌŬ͘

dŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽĚĂǇĂƌĞ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽtĂůĚŶĞƌĞƚĂů͕͘ŵŽƐƚůǇŽŶůŝŶĞĂŶĚŝƚŝƐƚŚƵƐĂŶĞĞĚĨŽƌĞŶŐĂŐŝŶŐŝŶŽŶůŝŶĞ
ĂĚǀŝƐŝŶŐ;tĂůĚŶĞƌ͕DĐĂŶŝĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ůƐŽƚŚĞƌĞŝƐĂƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƐĂǀŝŶŐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚƌĂǀĞůƚŝŵĞĂŶĚĐŽƉǇ
ŵŽŶĞǇ͘

'ŝůůǇ^ĂůŵŽŶŚĂƐǁƌŝƚƚĞŶĂďŽƵƚŽŶůŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ;^ĂůŵŽŶ͕ϮϬϭϭͿĂŶĚƵƐĞƐĂĨŝǀĞƐƚĂŐĞŵŽĚĞůĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞϭ͗dŚĞĨŝǀĞƐƚĂŐĞŵŽĚĞůŽĨŽŶůŝŶĞůĞĂƌŶŝŶŐ;^ĂůŵŽŶ͕ϮϬϭϭͿ
dŚĞ ĨŝŐƵƌĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ŽŶůŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ^ĂůŵŽŶ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐƚĂƚĞ ŝƐ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽƚŚĞ ĨŝƌƐƚƉŚĂƐĞĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚƐƚĂŐĞ ŝƐĂďŽƵƚƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐƚŽďƌŝĚŐĞƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞŽďƐƚĂĐůĞƐ͘dŚĞƚŚŝƌĚƐƚĂŐĞŝƐǁŚĞŶƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐƚĂŬĞƐƉůĂĐĞ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞ
ĨŽƵƌƚŚƐƚĂŐĞŝƐǁŚĞƌĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƐĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐƚŚĞĨŝĨƚŚƐƚĂŐĞĂŶĚƌĞƐĞŵďůĞƐ
ƚŚĞƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŽĨƚŚĞĂĚǀŝƐŽƌĂŶĚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͕ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚĂƐĞƐĂŶĚƚŚĞĨŝǀĞ
ƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞŽŶůŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ŝƐƚŚƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ƌĂǁŝŶŐŽŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŚŽǁŝƚ ŝƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚŝŶĂ
sŽW͕ĐĂŶƚŚƵƐďĞŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

ƌŐĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϰͿƐƵŐŐĞƐƚƚŽƵƐĞĂĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƌĞŐĂƌĚŝŶŐŐĞƚƚŝŶŐƚŚĞŵĞŵďĞƌƐŽĨĂŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶ
ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ĂƐ Ă ƌŽůĞŵŽĚĞů ďǇ ĞŶŐĂŐŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ sŽW ďǇ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĂŶĚďĞŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌŵƵƐƚďĞĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞƐŚĂƌŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƚŚĞŵĞŵďĞƌƐƚŽũŽŝŶŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘<ŽŚĞƚĂů͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ
ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌ ŽĨ Ă sŽW ŝƚƐĞůĨ ƐŚŽǁƐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ďŽƚŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚƐ ;ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐͿŝŶƚŚĞsŽW͛ƐƚĞĐŚŶŝĐĂůƚŽŽůĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐƚŽŐĞƚƚŚĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞsŽWƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ
;<ŽŚ͕<ŝŵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘

/Ĩ ƚŚĞ ĂĚǀŝƐŽƌ ƚĂŬĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ Ă ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ Žƌ ĞǀĞŶ ŵĂŶĂŐĞƌ͕ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŬĞĞƉŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ͘ dŽƵƐĞ ƚŚĞ >D^Žƌ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĐŚĂŶŶĞů ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĂŶĚďĞ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

743

KůĞ:ƆƌŐĞŶ^ƚĞĨĨĞƌƵĚZĂŶŐůƵŶĚĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
>ŝŐŚƚ;ϮϬϬϯͿĐůĂŝŵƚŚĂƚŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŚĂǀĞĂŵĞĞƚŝŶŐƐŽŶĂƌĞŐƵůĂƌďĂƐŝƐĂƐƚŚŝƐ͙͗͟ƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞƉŽƐŝƚŝǀĞŐƌŽǁƚŚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞƚŚĞŵƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŝƌŐŽĂůƐĂŶĚƚĂůĞŶƚƐĂŶĚůĞĂƌŶŚŽǁƚŽƉƵƚƚŚĞŵƚŽƵƐĞ͘
dŚĞĐĂƌŝŶŐĂƚƚŝƚƵĚĞŽĨĐŽůůĞŐĞƉĞƌƐŽŶŶĞůŝƐǀŝĞǁĞĚĂƐƚŚĞŵŽƐƚƉŽƚĞŶƚƌĞƚĞŶƚŝŽŶĨŽƌĐĞŽŶĂĐĂŵƉƵƐ͘͟

ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽDŝĐŚĂĞů,ĞƌďĞƌƚ ;ϮϬϬϲͿ ƚŚŝƐ ĂůƐŽ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ŽŶůŝŶĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ ůŽƐĞ ĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ
ĨĂĐƵůƚǇƐƚĂĨĨĂŶĚƚŚĞŝƌĂƚƚĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐƚŽƐƚƵĚĞŶƚƐŶĞĞĚƐǁĞƌĞƌĂƚĞĚŚŝŐŚĂƐƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƐƚƵĚĞŶƚƌĞƚĞŶƚŝŽŶĂŶĚ
ƐƚƵĚĞŶƚƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘

tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞƐƵďƚůĞƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ůŝŬĞďŽĚǇ ůĂŶŐƵĂŐĞŽƌ ƚŚĞƵƐĞŽĨǀŽŝĐĞ͕ ƚŽƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚĂƐĞƐŝŶƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͕ƚŚĞƚŚĞŽƌǇŽŶsŽWĚŽĞƐŶŽƚŽĨĨĞƌĂŶǇĐůĞĂƌƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘/ƚŝƐ
ƉŽƐƐŝďůĞƚŽƵƐĞǀŝĚĞŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚǀŽŝĐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐ͕ďƵƚƐƚŝůůƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐƵďƚůĞƚŝĞƐ
ǁŝůůŐĞƚůŽƐƚ͘
Ϯ͘Ϯ dŚĞŽƌǇŽĨƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ
dŚĞƚŚĞŽƌǇŽĨdƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůŝƐƚĂŶĐĞŝƐŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨĂĚǀŝƐŝŶŐŝŶĂŶŽŶůŝŶĞŵĞĚŝƵŵŽŶůǇĂƐƚŚŝƐƚŚĞŽƌǇ
ƉŽŝŶƚƐŽƵƚƐŽŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĂƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐǁŚĞŶĂ͞ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͟ŵĞĞƚŝŶŐŝƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞ͘

ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽDŽŽƌĞ;ϭϵϵϳͿƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚĞŵƐĨƌŽŵĞǁĞǇĂŶĚĞŶƚůĞǇ;ϭϵϰϵͿĂƐƚŚĞǇŝŶƚŚĞŝƌ
ǁŽƌŬ͞<ŶŽǁŝŶŐĂŶĚƚŚĞ<ŶŽǁŶ͟ƉƌĞƐĞŶƚƐĂŶŝŶĚĞƉƚŚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞǁŽƌĚĂŶĚƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨ͞ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘͟&Žƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƚŚĞǇĐůĂŝŵƚŚĂƚ͗͞ dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶŝƐƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁŚŝĐŚŽďƐĞƌǀĞƐŵĞŶƚĂůŬŝŶŐĂŶĚǁƌŝƚŝŶŐ͕ǁŝƚŚƚŚĞŝƌǁŽƌĚͲ
ďĞŚĂǀŝŽƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝƌƚŚŝŶŐͲƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐƐĂŶĚŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚ
ǁŚŝĐŚƉĞƌŵŝƚƐĂĨƵůůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶĂů͕ŽĨƚŚĞǁŚŽůĞƉƌŽĐĞƐƐ͕ŝŶĐůƵƐŝǀĞŽĨĂůůŝƚƐ͞ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕͟
ǁŚĞƚŚĞƌĐĂůůĞĚ͞ŝŶŶĞƌƐ͟Žƌ͞ŽƵƚĞƌƐ͕͟ŝŶǁŚĂƚĞǀĞƌǁĂǇƚŚĞĂĚǀĂŶĐŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŽĨŝŶƋƵŝƌǇƌĞƋƵŝƌĞ͟;ĞǁĞǇĂŶĚ
ĞŶƚůĞǇ͕ϭϵϰϵͿ͘

dŚĞǇĂůƐŽƉƌĞƐĞŶƚƐŽŵĞĞǆĂŵƉůĞƐŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽĞǆŝƐƚĨŽƌĂƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͗͞ŽƌƌŽǁĞƌĐĂŶŶŽƚ
ďŽƌƌŽǁǁŝƚŚŽƵƚůĞŶĚĞƌƚŽůĞŶĚ͕ŶŽƌůĞŶĚĞƌůĞŶĚǁŝƚŚŽƵƚďŽƌƌŽǁĞƌƚŽďŽƌƌŽǁ͕ƚŚĞůŽĂŶďĞŝŶŐĂƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƚŚĂƚ
ŝƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵůů ůĞŐĂůͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂƐ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘/ŶŽƌĚŝŶĂƌǇĞǀĞƌǇĚĂǇďĞŚĂǀŝŽƌ͕ŝŶǁŚĂƚƐĞŶƐĞĐĂŶǁĞĞǆĂŵŝŶĞĂƚĂůŬŝŶŐƵŶůĞƐƐǁĞďƌŝŶŐĂŚĞĂƌŝŶŐ
ĂůŽŶŐǁŝƚŚŝƚŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͍KƌĂǁƌŝƚŝŶŐǁŝƚŚŽƵƚĂƌĞĂĚŝŶŐ͍KƌĂďƵǇŝŶŐǁŝƚŚŽƵƚĂƐĞůůŝŶŐ͍KƌĂƐƵƉƉůǇǁŝƚŚŽƵƚĂ
ĚĞŵĂŶĚ͍,ŽǁĐĂŶǁĞŚĂǀĞĂƉƌŝŶĐŝƉĂůǁŝƚŚŽƵƚĂŶĂŐĞŶƚŽƌĂŶĂŐĞŶƚǁŝƚŚŽƵƚĂƉƌŝŶĐŝƉĂů͍͟;ĞǁĞǇĂŶĚĞŶƚůĞǇ͕
ϭϵϰϵͿ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐŽƵƌǁŽƌŬĂƚŽƵƌhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ƚŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŚĂǀĞĂƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐĂůƐŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽƐĞĞƚŚĞŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐǁŝƚŚĂĐƚƵĂůůǇŚĂǀŝŶŐƐŽŵĞŽŶĞƚŽƌĞĐĞŝǀĞĂĚǀŝƐŝŶŐͬƚƵƚŽƌŝŶŐ͕ŶŽƚŽŶůǇƐŽŵĞŽŶĞƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞŝƚ͕ĂŶĚĂůƐŽƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŽĨƐƚƵĚĞŶƚфͲхĂĚǀŝƐŽƌ͘tĞĐĂŶŶŽƚƉĞƌĨŽƌŵƚƵƚŽƌŝŶŐŝĨǁĞŚĂǀĞ
ŶŽŽŶĞƚŽƚƵƚŽƌ͕ŽƌƚŽƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞƚƵƚŽƌŝŶŐ͘

DŽŽƌĞ;ϭϵϵϳͿƐƚĂƚĞƐ͗͞dŚĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƚŚĂƚǁĞĐĂůůĚŝƐƚĂŶĐĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶŽĐĐƵƌƐďĞƚǁĞĞŶƚĞĂĐŚĞƌƐĂŶĚůĞĂƌŶĞƌƐŝŶ
ĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŚĂǀŝŶŐƚŚĞƐƉĞĐŝĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨƚĞĂĐŚĞƌƐĨƌŽŵůĞĂƌŶĞƌƐ͘dŚŝƐƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶůĞĂĚƐ
ƚŽ ƐƉĞĐŝĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ůĞĂƌŶĞƌ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚĞƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĞĂƌŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŚĂƚ
ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇĂĨĨĞĐƚƐďŽƚŚƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͘tŝƚŚƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶƚŚĞƌĞ ŝƐĂƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ƐƉĂĐĞƚŽďĞĐƌŽƐƐĞĚ͕ĂƐƉĂĐĞŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶƉƵƚƐŽĨŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂŶĚƚŚŽƐĞŽĨƚŚĞ
ůĞĂƌŶĞƌ͘/ƚŝƐƚŚŝƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƐƉĂĐĞƚŚĂƚŝƐƚŚĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ͘͟dŚĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů
ĚŝƐƚĂŶĐĞ ǁŝůů ƚŚƵƐ ǀĂƌǇ ĂƐ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƉĂĐĞ ǁŝůů ǀĂƌǇ ĨƌŽŵ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ƚŽ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ʹ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ǁĞ ŚĞƌĞ ŵĞĂŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĂƐ ŝŶ ͞ƚĞĂĐŚĞƌͬƚƵƚŽƌͬĂĚǀŝƐŽƌ фͲх
ůĞĂƌŶĞƌͬƐƚƵĚĞŶƚ͟ʹƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘KĨƚĞŶŽŶĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐƚŚĂƚŽŶĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐďĞƚƚĞƌǁŝƚŚƐŽŵĞƐƚƵĚĞŶƚƐƚŚĂŶ
ŽƚŚĞƌƐ͘

dŚŝƐ͞ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ͟ǁŝůůǀĂƌǇǁŝƚŚĂŶƵŵďĞƌŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐƉĞĐƚƐ͖ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƵĚĞŶƚƐǁŝůůŝŶĚŝĐĂƚĞ
ƚŚĞƚŝŵĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĂĚǀŝƐŝŶŐ͕ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƐĞůĨͲŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶʹŝƚĞŵƐŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞŽŶůŝŶĞŵĂǇĂůƐŽĂĨĨĞĐƚ
ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨ ĂĚǀŝƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ͕ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐŵĂǇ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ Ă ǁŝĚĞƌ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

DŽŽƌĞ ;ϭϵϵϳͿ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ͙͟ dŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ĂŶ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝƐ Ă
ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞƐĞƚƐŽĨǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞŶŽƚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ďƵƚǀĂƌŝĂďůĞƐ
ŝŶƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚŝŶůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͘dŚĞƐĞĐůƵƐƚĞƌƐŽĨǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞŶĂŵĞĚ
ŝĂůŽŐƵĞ͕ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ >ĞĂƌŶĞƌƵƚŽŶŽŵǇ͘͟ dŚĞ ͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ
744

KůĞ:ƆƌŐĞŶ^ƚĞĨĨĞƌƵĚZĂŶŐůƵŶĚĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐŽĨĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŵĂƚĞƌŝĂů͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐĂŶĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶĂůŽŶĞĨŽůůŽǁƐĂƐŽŵĞǁŚĂƚ
ƐĞƉĂƌĂƚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚDŽŽƌĞŚĞƌĞƌĞĨĞƌƐƚŽƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŶŽƚƐŽŵƵĐŚĂŶĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶ
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘DŽŽƌĞ;ϭϵϵϳͿĐůĂŝŵƐƚŚĂƚ͗͙͘͞ĚŝĂůŽŐƵĞŝƐƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞĂŶĚǀĂůƵĞĚďǇĞĂĐŚƉĂƌƚǇ͘ĂĐŚ
ƉĂƌƚǇŝŶĂĚŝĂůŽŐƵĞŝƐĂƌĞƐƉĞĐƚĨƵůĂŶĚĂĐƚŝǀĞůŝƐƚĞŶĞƌ͖ĞĂĐŚŝƐĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ͕ĂŶĚďƵŝůĚƐŽŶƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŚĞŽƚŚĞƌƉĂƌƚǇŽƌƉĂƌƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞ ĐĂŶďĞŶĞŐĂƚŝǀĞŽƌŶĞƵƚƌĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͖ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ΖĚŝĂůŽŐƵĞΖ ŝƐ ƌĞƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ
ƉŽƐŝƚŝǀĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ǁŝƚŚǀĂůƵĞƉůĂĐĞĚŽŶƚŚĞƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĞƐŝŶǀŽůǀĞĚ͘dŚĞ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚŝĂůŽŐƵĞŝŶĂŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͘͟
dŚŝƐŝƐĂůƐŽƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐĂƐƚŚĞǁŚŽůĞƉŽŝŶƚŽĨƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐŝƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚǁŝƚŚĂƌŝĐŚĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨĂƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚƚŽƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͕ŝƚŝƐĂůƐŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞ͞>ĞĂƌŶĞƌƵƚŽŶŽŵǇ͟ĂƐƚŚĞĨŽĐƵƐŚĂƐ
ďĞĞŶƚŽǁĂƌĚƐĂŬŶŽǁůĞĚŐĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘^ŽŵĞƐƚƵĚĞŶƚƐĂƌĞŵŽƌĞƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚƚŚĂŶŽƚŚĞƌƐ͕ĂŶĚƐŽŵĞƐƚƵĚĞŶƚƐǁŝůů
ĂůƐŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨƉĞĞƌƐ;ĨĞůůŽǁƐƚƵĚĞŶƚƐͿ͕ƚŽƐĞĞŬƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĐƌĞĂƚŝŽŶŶĞĞĚĞĚƚŽĐŽŵƉůĞƚĞĂŶĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘

tŝƚŚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĚĂǇ͛ƐŽŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͕ďŽƚŚǁŝƚŚǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ;ƐƵĐŚĂƐĞ͘Ő͘&ĂĐĞdŝŵĞŽŶŝWŚŽŶĞ͛Ɛ͕ĞƚĐ͕͘ĂŶĚ
ǀŝĚĞŽĨƵŶĐƚŝŽŶŽŶĞ͘Ő͘^ŬǇƉĞͿŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞƌŝĐŚŶĞƐƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂƐĨĂĐŝĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĚ
ƉŚǇƐŝĐĂůŵŽǀĞŵĞŶƚƐĐĂŶĂŝĚŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐĂŶĚĐůĂƌŝĨǇŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝƐƐƵĞƐŝŶƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘
tŝƚŚƚǁŽͲǁĂǇǀŝĚĞŽ͕ŝƚŝƐĂůƐŽĞĂƐŝĞƌĨŽƌƚŚĞůĞĐƚƵƌĞƌͬĂĚǀŝƐŽƌͬƚƵƚŽƌƚŽƐĞĞŝĨƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƐŚĂǀĞĐŽŵĞĂĐƌŽƐƐ͘ůƐŽ
ŝĨŽŶĞŝƐƵŶĐĞƌƚĂŝŶĂƐƚŚĞǀŝĚĞŽƉŝĐƚƵƌĞƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚŝƐŶŽƚĂƉƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ͕ŝƚŝƐĞĂƐŝĞƌƚŽĨŽůůŽǁƵƉ
ĂŶĚĐůĂƌŝĨǇŝĨŝƚŚĂƐŶŽƚďĞĞŶĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŶƐƵƉƉŽƌƚǁŝƚŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽƌŽƚŚĞƌŝŶƉƵƚ͘tŝƚŚŝŶ
ƚŚŝƐ ƐĐŽƉĞ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ͞ůĞĂƌŶĞƌ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘͟ /ƚ ŝƐ ĞĂƐǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ůŽƚ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐŶŽƚƐŽĞĂƐǇƚŽƉŽŝŶƚƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐŽŶůǇĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞůĞĂƌŶĞƌŝŶĨŝŶĚŝŶŐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĐƌĞĂƚĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

^ŽĐƌĂƚŝĐĚŝĂůŽŐƵĞƐ;ũƆƌŬĞ͕ϭϵϵϲͿŵĂǇďĞĞĂƐŝĞƌƚŽĐŽŶĚƵĐƚǁŝƚŚƚǁŽǁĂǇǀŝĚĞŽƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŽŶůǇƐƉĞĞĐŚ͕ĂƐƚŚŝƐ
ƉƌŽǀŝĚĞƐŽŵĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞĨŝŶĞďĂůĂŶĐĞŽĨĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͘dŚĞ
ůĞĂƌŶĞƌƐĂƵƚŽŶŽŵǇĂƐDŽŽƌĞ;ϭϵϵϳͿƌĞĨĞƌƐƚŽ͕ĂůƐŽƐĂǇƐƐŽŵĞƚŚŝŶŐĂďŽƵƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞĂƌŶĞƌƐ͘/ŶDŽŽƌĞ;ϭϵϵϳͿ
ŝƚŝƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽŽǇĚ͕Z;ϭϵϲϲͿǁŚĞƌĞŝƚŝƐƐƚĂƚĞĚ͗͞ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶǁĂƐŐŝǀĞŶŽĨĂŶŝĚĞĂů͕ĨƵůůǇĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůĞĂƌŶĞƌ
;ŝŶŐĞŶĚĞƌƐƉĞĐŝĨŝĐƚĞƌŵƐƚŚĂƚǁŽƵůĚďĞĂǀŽŝĚĞĚŝĨƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶǁĂƐǁƌŝƚƚĞŶƚŽĚĂǇͿ͘dŚŝƐŝĚĞĂůǁĂƐĂͲƉĞƌƐŽŶ
ǁŚŽǁĂƐ ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ĂŶ ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕ Ă ƉĞƌƐŽŶǁŚŽ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌĚƐ ŽĨ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ
ZŽďĞƌƚŽǇĚ͕ΖĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚƐƵďũĞĐƚŵĂƚƚĞƌĚŝƌĞĐƚůǇǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐĂŶĂĚƵůƚŝŶĂƐĞƚŽĨŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐƌŽůĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ůĞĂƌŶĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŵĂƚƚĞƌΖ ;ŽǇĚ͕ ϭϵϲϲͿ͘͞ DŽƐƚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ;ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ĨĞǁ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͿ ĂƌĞ ĂĚƵůƚƐ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽDĂůĐŽůŵ<ŶŽǁůĞƐ ;<ŶŽǁůĞƐ͕ϭϵϳϬ͕<ŶŽǁůĞƐ͕ϭϵϴϰ͕<ŶŽǁůĞƐ͕ϭϵϵϬ͕<ŶŽǁůĞƐ͕,ŽůƚŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ
ĂĚƵůƚƐƐŚŽƵůĚďĞĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͕ďƵƚƐŽŵĞĂƌĞƐƚŝůůŶŽƚ͘dŚŝƐŵĂǇďĞĚƵĞƚŽƚŚĞůĞĂƌŶĞĚĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇŽĨƚŚĞƐĐŚŽŽů
ƐǇƐƚĞŵ͘ DŽŽƌĞ ;ϭϵϵϳͿ ƐƵŐŐĞƐƚƐ͗ ͞tŚŝůĞ ŽŶůǇ Ă ŵŝŶŽƌŝƚǇ ŽĨ ĂĚƵůƚƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ ĂƐ ĨƵůůǇ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ
ůĞĂƌŶĞƌƐ͕ƚŚĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶŽŶƚĞĂĐŚĞƌƐŝƐƚŽĂƐƐŝƐƚƚŚĞŵƚŽĂĐƋƵŝƌĞƚŚĞƐĞƐŬŝůůƐ͘͟dŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐǁŝůůƚŚƵƐĂůƐŽ
ŚĂǀĞ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ƚŚĞ ƐŬŝůůƐ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚƵƐŵŽǀŝŶŐ
ƚŽǁĂƌĚƐďĞŝŶŐŵŽƌĞĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐĂƐ ůĞĂƌŶĞƌƐ͘ &ŽƌĂĚƵůƚ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŝƐĂďŽƵƚ ƚŽĞŶƚĞƌǁŽƌŬůŝĨĞĂĨƚĞƌĞŶĚĞĚ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ůĞĂƌŶŝŶŐĂďŽƵƚŚŽǁƚŽŽƌŐĂŶŝǌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĨŽƌƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶŵĂǇĂŝĚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨďĞĐŽŵŝŶŐĂĐƚŝǀĞůǇ
ŝŶǀŽůǀĞĚĂŶĚďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘
ϯ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
ŽƚŚ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐŽŶsŽW͛ƐĂŶĚdƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůŝƐƚĂŶĐĞƉƌŽǀŝĚĞ ǀĂůƵĂďůĞĂĚǀŝĐĞŽŶŚŽǁƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚ ĨƌƵŝƚĨƵů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƐƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚĂĚǀŝƐŽƌƐ͘dŚĞŽƌǇŽŶsŽW͛ƐĚŽƐƚĂƚĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂŶŽĐĐĂƐŝŽŶĂůĨĂĐĞ
ƚŽ ĨĂĐĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌĞƉĂƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƚĞƌ ŽŶůŝŶĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘tŚĞŶƚŚŝƐŝƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞ͕ŝƚŝƐƵƐĞĨƵůƚŽůŽŽŬƚŽǁĂƌĚƐ^ĂůŵŽŶ͛ƐĨŝǀĞƐƚĂŐĞŵŽĚĞůŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐĞĞŬ
ƚŚĞĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐĂŶĚƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐŶĞĞĚĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂďĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘
dŚŝƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝƐĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚǁŝůůĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞƐŽƵŐŚƚƚŽ
ďĞƌĞĚƵĐĞĚĂƐŵƵĐŚĂƐƉŽƐƐŝďůĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞŶĞĞĚĞĚƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͖ƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĐƌĞĂƚŝŽŶĂŶĚůĞĂƌŶĞƌĂƵƚŽŶŽŵǇ͘

ŽƚŚƚŚĞƚŚĞŽƌŝĞƐŽŶsŽW͛ƐĂŶĚƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞƉƌĞƐĞŶƚŵĂŶǇƉŽƐƐŝďůĞŽďƐƚĂĐůĞƐƚŚĂƚŵĂǇŽĐĐƵƌŝŶƚŚĞ
ŽŶůŝŶĞĂĚǀŝƐŝŶŐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞƚŚĞŽƌǇ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŵŽƐƚůǇĂŝŵŝŶŐŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂƐĂ
ǁŚŽůĞ͕ƉŽŝŶƚƐŽƵƚŝƐƐƵĞƐůŝŬĞ͗ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝƐƐƵĞƐ͕ůĞĂƌŶĞƌĂƵƚŽŶŽŵǇŝƐƐƵĞƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƐŝĚĞ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚĞĂĐŚĞƌ ĂŶĚ ƐƚƵĚĞŶƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚĞŶƚ ƉĞĞƌƐ͘
dŚƌŽƵŐŚĂĚǀŝƐŝŶŐŽŶŐƌŽƵƉĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐŝƚ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌƚŽĂŝĚŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐǁŝƚŚ
745

KůĞ:ƆƌŐĞŶ^ƚĞĨĨĞƌƵĚZĂŶŐůƵŶĚĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
ƉĞĞƌƐ͕ĂůƐŽǁŚĞŶƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶŽƌĐŽƵƌƐĞŝƐƉƵƌĞůǇŽŶůŝŶĞ͘ǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƐŽŵĞƐƚƵĚĞŶƚƐǁŝůůƌĞŵĂŝŶ
ƐŽůŽ͕ĂŶĚƚŚƵƐŶŽƚĐŽŶŶĞĐƚǁŝƚŚƉĞĞƌƐ͕ĞǀĞŶǁŝƚŚĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌͬĂĚǀŝƐŽƌ͘dŚĞŝĚĞĂƐĨƌŽŵ
sŽW͛ƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƉĞĞƌƐĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ͕ƐŚĂƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐĂŶĚĐŽͲƉƌŽĚƵĐŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŝůů ƚŚƵƐŶŽƚ
ĂƉƉůǇĨŽƌƚŚĞƐĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͘dŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚ͕ƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĂŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚ
ŝƐĂůƐŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƚŚĞ͞ƚĞĂĐŚĞƌͬĂĚǀŝƐŽƌфͲхƐƚƵĚĞŶƚͬůĞĂƌŶĞƌ͟ͲƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉǁŚĞƌĞƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌͬĂĚǀŝƐŽƌ
ƐĞƌǀĞƐĂƐƚŚĞ͞ĞŶĂďůĞƌ͟ĂŶĚ͞ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌ͟ŽĨƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͛ƐͬůĞĂƌŶĞƌ͛ƐĂƵƚŽŶŽŵǇĂŶĚƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ďǇ<ŶŽǁůĞƐ;<ŶŽǁůĞƐ͕ϭϵϳϬ͕<ŶŽǁůĞƐ͕ϭϵϴϰ͕<ŶŽǁůĞƐ͕ϭϵϵϬ͕<ŶŽǁůĞƐ͕,ŽůƚŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘dŚŝƐĂƵƚŽŶŽŵǇĂŶĚ
ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĐĂŶĂůƐŽďĞƚŝĞĚƚŽŚŽǁĞŵƉůŽǇĞĞƐ;ǁŽƌŬĞƌƐͿŝŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĚĞǀĞůŽƉŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĂƐĞŵƉůŽǇĞĞƐ
ĂƌĞĂƌĞƐŽƵƌĐĞǁŚĞŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐůĞĂƌŶŝŶŐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ĞŝŶŐĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶĂŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŝƐŝŶ
ŵĂŶǇ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ŐƌĞĂƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂƐ ĂĚƵůƚƐ ƵƌŐĞ ƚŽ ďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉůĂĐĞ;&ŝůƐƚĂĚĂŶĚůĊŬĂ͕ϮϬϬϳͿ͘ǇďĞŝŶŐŝŶǀŽůǀĞĚĂŶĚŝŶĐůƵĚĞĚŽĨƚĞŶůĞĂĚƚŽŽǁŶĞƌƐŚŝƉ
ƚŽ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ;ƌŽǁŶ ĂŶĚ ƵŐƵŝĚ͕ ϭϵϵϭ͕ &ŝůƐƚĂĚ ĂŶĚ ůĊŬĂ͕ ϮϬϬϳ͕ /ƌŐĞŶƐ͕ ϮϬϭϭ͕ DƵŵĨŽƌĚ͕ ϭϵϴϯ͕ WĞĚůĞƌ͕
ƵƌŐŽǇŶĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϭͿ͘dŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂŶŽǁŶĞƌƐŚŝƉƚŽƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐǁŝƚŚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͕ǁŝůů
ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚͬůĞĂƌŶĞƌ ĂƐ ĂŶĂƵƚŽŶŽŵŝĐ ůĞĂƌŶĞƌ ĂŶĚ  ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ ŝŶ ůĂƚĞƌ
ǁŽƌŬůŝĨĞƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽǁĂƌĚƐůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚŬŶŽǁůĞĚŐĞĐƌĞĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌĨƵƚƵƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ƚŚĞŽƌǇ ĨƌŽŵsŽW ƐƵŐŐĞƐƚƐ Ă ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŚĂŶŶĞůƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚĂŶŶĞůƐ Žƌ ŵĞĚŝĂ ŵĂǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚǀŝƐŝŶŐ͘ tŚŝůƐƚ ƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞŵƵůƚŝƉůĞǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ŝƚŵĂǇďĞĞƋƵĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽďĞ
ĐůĞĂƌǁŚĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐǁŚĂƚƚǇƉĞŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶǁŝůůŽĐĐƵƌǁŚĞƌĞŽƌŝŶǁŚĂƚŵĞĚŝĂ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͖ŝŶĂŶĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚŽĂĚǀŝƐŝŶŐďŽƚŚǀŝĂĞŵĂŝůĂŶĚǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘ƵƌŝŶŐ
ƚŚĞƐĞƐƐŝŽŶ;ŽƌďĞĨŽƌĞŽƌĂĨƚĞƌͿŝƚŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞƚŽŵĂŬĞŽƚŚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůĂǀĂŝůĂďůĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƵƉƉŽƌƚĂůĞĂƌŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /Ĩ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂŶĂƌƚŝĐůĞǁŝůůďĞǀĞƌǇƵƐĞĨƵůĨŽƌĂƐƚƵĚĞŶƚ͕ ŝƚĐĂŶďĞĞŝƚŚĞƌƐĞŶƚďǇĞŵĂŝů͕ƚŚĞǀŝĚĞŽ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐƐǇƐƚĞŵ;ŝĨŝƚĂůůŽǁƐƐŚĂƌŝŶŐĨŝůĞƐͿŽƌďĞŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞŝŶĂ>ĞĂƌŶŝŶŐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ǇƐƚĞŵ;>D^Ϳ͘Ɛ
ƚŚĞĂƌƚŝĐůĞ;ŽƌůŝŶŬŽƌƐŝŵŝůĂƌͿŵĂǇďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ŝƚŵĂǇďĞĂďĞƚƚĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƚŽŽŶůǇƵƐĞƚŚĞ>D^
ĨŽƌŵĂŬŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂůĂǀĂŝůĂďůĞ͘/ƚŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂůĞǀĞůŽĨĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽǁŚĂƚ
ǁŝůů ďĞƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶǁŚŝĐŚŵĞĚŝĂ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂůƐŽ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞŽƌǇǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ
͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟;DŽŽƌĞ͕ϭϵϵϳͿ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƌĞĨĞƌƌŝŶŐƚŽƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ĞŝŶŐĐůĞĂƌĂďŽƵƚǁŚĂƚǁŝůůďĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞǁŚĞƌĞǁŝůůĂůǁĂǇƐƉƌŽǀŝĚĞĨŽƌĂŶŝŵƉƌŽǀĞĚƐŝƚƵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚĂƐĐŽŶĨƵƐŝŽŶĂƐƚŽǁŚĞƌĞƚŽĨŝŶĚ
ŵĂƚĞƌŝĂůŽƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝůůďĞƌĞĚƵĐĞĚ͘ŽŶĨƵƐŝŽŶĨŽůůŽǁĞĚďǇŝƌƌŝƚĂƚŝŽŶŵĂǇŚŝŶĚĞƌůĞĂƌŶŝŶŐ;<ĞŵďĞƌ͕:ŽŶĞƐĞƚ
Ăů͕͘ϭϵϵϵͿ͕ĂŶĚŝƚŝƐĚĞƐŝƌĞĚƚŽďĞĂǀŽŝĚĞĚ͘

dĞĐŚŶŽůŽŐǇŽĨƚŽĚĂǇŵĂǇŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂƐŝƚŝƐŶŽǁƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚŽƚǁŽǁĂǇǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘
dŚŝƐĂůůŽǁƐƐƵďƚůĞƚŝĞƐƚŽƌĞĂƉƉĞĂƌĂŶĚĞĂƐĞƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐŽĨƌĞĚƵĐŝŶŐ͞ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ͟ŝŶƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƚƚŝŶŐ͘
/ƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌͬĂĚǀŝƐŽƌƚŽŶŽƚŝĐĞĨĞĂƚƵƌĞƐƚŚĂƚŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽƌůĂĐŬŽĨƐƵĐŚ͕ĂŶĚŝŶ
ƚŚĂƚǁĂǇƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐďǇďĞŝŶŐĂďůĞƚŽŽďƚĂŝŶǁŚĞƚŚĞƌƚŚŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŝƐƉƌĞƐĞŶƚŽƌŶŽƚ͕ĂŶĚ
ĂĐƚĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ǇƵƚŝůŝǌŝŶŐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŽƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉƵƌƉŽƐĞƐŝƚŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞƚŽŵĂŬĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƌĞƋƵŝƌĞ
ƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚĂĚĂƉƚƚŚŝƐĨŽƌƚŚĞŝƌĨƵƚƵƌĞǁŽƌŬůŝĨĞŝĨƚŚĞǇŚĂǀĞŚĂĚƉŽƐŝƚŝǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁŝƚŚƚŚŝƐŝŶ
ƚŚĞŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
<D ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞŽƌǇ ŽŶ sŽW͛Ɛ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨĨĞƌ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚǀŝƐŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚĂŶŽĐĐĂƐŝŽŶĂůƉĞƌƐŽŶĂůŵĞĞƚŝŶŐŝƐƉƌĞĨĞƌƌĞĚ͕ŝƚŝƐǁŝƚŚƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚƚŽĚĂǇ͕ƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐŽŵĞŽĨƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞŵĞĞƚŝŶŐƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌͬĂĚǀŝƐŽƌĂŶĚƐƚƵĚĞŶƚͬůĞĂƌŶĞƌ͘
ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐǁŚŝĐŚŵĞĚŝĂĂƌĞĨŽƌǁŚĂƚ;ǁŚĂƚŝƐĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚǁŚĂƚŝƐĨŽƌƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ůĞĂƌŶŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂůͿŵĂǇƉƌŽǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽĂǀŽŝĚĐŽŶĨƵƐŝŽŶĂŶĚĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞĂĚǀŝƐŝŶŐ
ƐĞƚƚŝŶŐ͘

ŶĂďůŝŶŐ ĂŶĚ ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ŽďƚĂŝŶ ͞ůĞĂƌŶĞƌ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͟ ŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐƚŚŝƐƐƵƉƉŽƌƚƐƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĞŶŚĂŶĐĞƐƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞ͘ĚƵůƚůĞĂƌŶĞƌƐĂƌĞƐƵƉƉŽƐĞĚ
ƚŽďĞƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĞǀĞŶŝĨƐŽŵĞŽĨƚŚĞŵŵĂǇďĞĂĐƚŝǀĞůǇŝŶǀŽůǀĞĚŝŶůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĂǁŽƌŬƉůĂĐĞ
;ůŝŬĞŝŶŽW͛ƐŽƌĞǀĞŶsŽW͛ƐͿ͕ĂŶĚŝŶǀŽůǀĞĚĂŶĚĞŶŐĂŐĞĚŝŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƚŚĞǇŵĂǇƐƚŝůůĨĂůůŝŶƚŽĂƌŽůĞ
ŽĨďĞŝŶŐĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶĂƐĐŚŽŽůƐǇƐƚĞŵ͕ĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞĂƐƵďũĞĐƚŽĨĂƉƌĞǀŝŽƵƐƉĂƌĂĚŝŐŵƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
,ĞŶĐĞ͕ŝƚŝƐƵƉƚŽƚŚĞƚĞĂĐŚĞƌͬĂĚǀŝƐŽƌƚŽĨŝŶĚǁĂǇƐŽĨƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞŝƌƉƌŽĐĞƐƐŽĨďĞŝŶŐƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚĂŶĚ͞ƚĂŬĞ
ĐŚĂƌŐĞ͟ŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͘dŽ͞ƚĞĂĐŚ͟ƚŚĞŵƚŽ͞ƚƌĂŶƐůĂƚĞ͟ƚŚĞŝƌŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉůĂĐĞŝŶƚŽĂůĞĂƌŶŝŶŐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐĂŶďĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘dŚŝƐ
746

KůĞ:ƆƌŐĞŶ^ƚĞĨĨĞƌƵĚZĂŶŐůƵŶĚĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
ŵĂǇ ƚŚĞŶ ĂůƐŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ǁŝůů ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ
ŽƵƚĐŽŵĞ͘

DĂŬŝŶŐ ƐƚƵĚĞŶƚƐͬůĞĂƌŶĞƌƐ ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚĞĚ ĚŽĞƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ŶŽƚ ŵĞĂŶ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ /ƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬĞĞƉĐůŽƐĞĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚďĞŝŶŐĂƚƚĞŶƚŝǀĞƚŽƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͛ƐŶĞĞĚƐŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌ
ƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶĂŶĚǁŝůůĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƉŽƐŝƚŝǀĞůǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘/ƚǁŝůůĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƐƵƐƚĂŝŶ
ĂƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŚĂƚǁŝůůĞŶĂďůĞƚŚĞĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚŝƐŝƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞsŽWƚŚĞŽƌǇĂƐĨĞǁǀŝƌƚƵĂů
ŵĞĞƚŝŶŐƐ ;ĂƐǁĞůů ĂƐĞǀĞŶ ĨĞǁĞƌƉŚǇƐŝĐĂůŵĞĞƚŝŶŐƐͿǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŶĚ
ƌĞĚƵĐĞƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

sŽW͛Ɛ ƐĞĞŵƚŽďĞƉŽŽůƐŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ĨŽƌĂŶƵŵďĞƌŽĨƉĞŽƉůĞ͕ĂŶĚ ĨŽƌĞ͘Ő͘ ƚĂƐŬƐ͕ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐŽƌƐŝŵŝůĂƌ͘dŚĞǇĂƌĞŵŽƌĞĂďŽƵƚƐŚĂƌŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂŶƵŵďĞƌŽĨ͕ĂŶĚƚŚĂƚĂƉĂƌƚ
ĨƌŽŵƚŚĞĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌĂŶĚƚŚĞŵĂŶĂŐĞƌ͕ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐĂƌĞƉĞĞƌƐĂŶĚĞƋƵĂůƐ͘dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽďĞďƵŝůƚ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂĚǀŝƐŽƌĂŶĚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚŶĞĞĚƚŽĂůĂƌŐĞƌĞǆƚĞŶƚƚŚĂŶǁŚĂƚŝƚƐĞĞŵƐůŝŬĞŝŶĂsŽWƚŽďĞďƵŝůƚŽŶ
ƚƌƵƐƚƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚŶĞĞĚĞĚƚŽĞŶĂďůĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŬŶŽǁůĞĚŐĞƐŚĂƌŝŶŐĂŶĚĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞďĞƚǁĞĞŶƐƚƵĚĞŶƚƉĞĞƌƐ
ĐĂŶƉƌŽǀĞƚŽďĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĨŽƌůĂƚĞƌǁŽƌŬůŝĨĞ͘
ϰ͘ϭ &ƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ
/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬĞĞƉůŽŽŬŝŶŐĨŽƌǁĂǇƐƚŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞŝŶĂŶŽŶůŝŶĞŵĞĚŝƵŵƐĞĞŬŝŶŐƚŽĐŽŵďĂƚƚŚĞŝƐƐƵĞƐŽĨ
ƚŚĞ ƐƵďƚůĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚŽ ďĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ ŽƉƚŝŵĂů ĂĚǀŝƐŝŶŐ͘ ZĞĚƵĐŝŶŐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƵƚŝůŝǌĞ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐŚŽƵůĚĂůǁĂǇƐďĞŽŶƚŚĞĂŐĞŶĚĂ͘dĞĐŚŶŽůŽŐǇƚŚĂƚŝƐŶŽǁĂǀĂŝůĂďůĞʹ
ƐƵĐŚĂƐsŝƌƚƵĂůZĞĂůŝƚǇƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĐĂŶďĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽƚĞƐƚŽƵƚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽŽďƚĂŝŶŝŶŐĂĚǀŝƐŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐƚŚĂƚ
ƌĞƐĞŵďůĞĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽŵŝŵŝĐŬŝŶŐ͕ďŽĚǇůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚǀŽŝĐĞŝƐƐƵĞƐ͘ŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ
ŝƐƐƵĞǁŝůůďĞƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞŝĨsZƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĐĂŶƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞŵŽƌĞĨĞĂƚƵƌĞƐ ĨƌŽŵĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
;ǁŚŝĐŚ Ɛƚŝůů ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ǁŚĞŶ ƉŽƐƐŝďůĞͿ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞĞ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ  sŽW͛Ɛ ŝŶ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĐĂŶĂůƐŽďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵƚŚŝƐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ũƆƌŬĞ͕'͘ϭϵϵϲ͘WƌŽďůĞŵďĂƐĞƌƚůčƌŝŶŐ͗ĞŝŶƉƌĂŬƐŝƐŶčƌƐƚƵĚŝĞŵŽĚĞůů͘KƐůŽ͗dĂŶŽƐĐŚĞŚŽƵŐ͘
ŽǇĚ͕Z͘͘ϭϵϲϲ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨĂĚƵůƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ĚƵůƚ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉϭϯ;EŽǀĞŵďĞƌͿϭϲϬͲϭϴϭ͘
ƌŽǁŶ͕:͘ĂŶĚƵŐƵŝĚ͕W͘ϭϵϵϭ͘KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů>ĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͗dŽǁĂƌĚĂhŶŝĨŝĞĚsŝĞǁŽĨtŽƌŬŝŶŐ͕
>ĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘KƌŐŶĂŝǌĂƚŝŽŶĂů^ĐŝĞŶĐĞϮ;ϭͿϰϬͲϱϳ͘
ĂǀĞŶƉŽƌƚ͕d͘,͘ĂŶĚWƌƵƐĂŬ͕>͘ϭϵϵϴ͘tŽƌŬŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗ŚŽǁŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐŵĂŶĂŐĞǁŚĂƚƚŚĞǇŬŶŽǁ͘ŽƐƚŽŶ͕DĂƐƐ͗͘
,ĂƌǀĂƌĚƵƐŝŶĞƐƐ^ĐŚŽŽůWƌĞƐƐ͘
ĞǁĞǇ͕:͘ĂŶĚĞŶƚůĞǇ͕͘&͘ϭϵϰϵ͘<ŶŽǁŝŶŐĂŶĚƚŚĞ<ŶŽǁŶ͘ŽƐƚŽŶĞĂĐŽŶWƌĞƐƐ͘
ƌŐĂŶ͕D͕͘sŽůĚ͕͘d͘ĂŶĚEŝůƐĞŶ͕͘ϮϬϭϰ͘sŝƌƚƵĂůŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨWƌĂĐƚŝĐĞʹǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĨƌŽŵsŽW͘
&ŝůƐƚĂĚ͕͘ĂŶĚůĊŬĂ͕'͘ϮϬϬϳ͘>ĞĂƌŶŝŶŐŝŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘KƐůŽ͗ĂƉƉĞůĞŶ͘
,ĞƌďĞƌƚ͕D͘ϮϬϬϲ͘^ƚĂǇŝŶŐƚŚĞĐŽƵƌƐĞ͗ƐƚƵĚǇŝŶŽŶůŝŶĞƐƚƵĚĞŶƚƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶĂŶĚƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘KŶůŝŶĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨŝƐƚĂŶĐĞ
>ĞĂƌŶŝŶŐĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ/y;/sͿ͘
,ŝůĚƌĞƚŚ͕W͘D͘ĂŶĚ<ŝŵďůĞ͕͘ϮϬϬϮ͘dŚĞĚƵĂůŝƚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚϴ;ϭͿ͘
/ƌŐĞŶƐ͕͘:͘ϮϬϭϭ͘ǇŶĂŵŝƐŬĞŽŐůčƌĞŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ͗ůĞĚĞůƐĞŽŐƵƚǀŝŬůŝŶŐŝĞƚĂƌďĞŝĚƐůŝǀŝĞŶĚƌŝŶŐ͘ĞƌŐĞŶ͗&ĂŐďŽŬĨŽƌů͘
<ĞŵďĞƌ͕͘ĞƚĂů͘ϭϵϵϵ͘ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞůĞǀĞůŽĨƌĞĨůĞĐƚŝǀĞƚŚŝŶŬŝŶŐĨƌŽŵƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ǁƌŝƚƚĞŶũŽƵƌŶĂůƐƵƐŝŶŐĂĐŽĚŝŶŐƐĐŚĞŵĞ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞǁŽƌŬŽĨDĞǌŝƌŽǁ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ>ŝĨĞůŽŶŐĚƵĐĂƚŝŽŶϭϴ;ϭͿϭϴͲϯϬ͘
<ŶŽǁůĞƐ͕D͘^͘ϭϵϳϬ͘dŚĞŵŽĚĞƌŶƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨĂĚƵůƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ĂŶĚƌĂŐŽŐǇǀĞƌƐƵƐƉĞĚĂŐŽŐǇ͘EĞǁzŽƌŬ͗ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶWƌĞƐƐ͘
<ŶŽǁůĞƐ͕D͘^͘ϭϵϴϰ͘ŶĚƌĂŐŽŐǇŝŶĂĐƚŝŽŶ͘^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗:ŽƐƐĞǇͲĂƐƐ͘
<ŶŽǁůĞƐ͕D͘^͘ϭϵϵϬ͘dŚĞĂĚƵůƚůĞĂƌŶĞƌ͗ĂŶĞŐůĞĐƚĞĚƐƉĞĐŝĞƐ͘,ŽƵƐƚŽŶ͗'ƵůĨWƵď͘Ž͘
<ŶŽǁůĞƐ͕D͘^͕͘,ŽůƚŽŶ͕͘ĂŶĚ^ǁĂŶƐŽŶ͕Z͘͘ϮϬϬϱ͘dŚĞĂĚƵůƚůĞĂƌŶĞƌ͗ƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĐŝŶĂĚƵůƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚŚƵŵĂŶ
ƌĞƐŽƵƌĐĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ůƐĞǀŝĞƌ͘
<ŽŚ͕:͕͘<ŝŵ͕z͘Ͳ'͕͘ƵƚůĞƌ͕͘ĂŶĚŽĐŬ͕'͘Ͳt͘ϮϬϬϳ͘ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶǀŝƌƚƵĂůĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ŽŵŵƵŶ͘DϱϬ;ϮͿ
ϲϴͲϳϯ͘
>ĂǀĞ͕:͘ĂŶĚtĞŶŐĞƌ͕͘ϭϵϵϭ͘^ŝƚƵĂƚĞĚůĞĂƌŶŝŶŐͲ>ĞŐŝƚŝŵĂƚĞƉĞƌŝƉŚĞƌĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
>ŝŐŚƚ͕Z͘:͘ϮϬϬϯ͘ŶŚĂŶĐŝŶŐƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ĐŽůůĞŐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚǀŝƐŝŶŐƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘ĐĂĚĞŵŝĐĚǀŝƐŝŶŐdŽĚĂǇϮϲ;ϮͿ͘
DŽŽƌĞ͕D͘ϭϵϵϳ͘dŚĞŽƌǇŽĨƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ͘/Ŷ͘<ĞĞŐĂŶĞĚ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůWƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨŝƐƚĂŶĐĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ƉƉ͘ƉƉϮϮͲϯϴ͘
DƵŵĨŽƌĚ͕͘ϭϵϴϯ͘ĞƐŝŐŶŝŶŐƚŚĞ,ƵŵĂŶ^ǇƐƚĞŵƐĨŽƌEĞǁdĞĐŚŶŽůŽŐǇͲdŚĞd,/^DĞƚŚŽĚ͘KŶůŝŶĞŽŽŬĞĚ͘
KƌůŝŬŽǁƐŬŝ͕t͘:͘ϮϬϬϮ͘<ŶŽǁŝŶŐŝŶWƌĂĐƚŝĐĞ͗ŶĂĐƚŝŶŐĂŽůůĞĐƚŝǀĞĂƉĂďŝůŝƚǇŝŶŝƐƚƌŝďƵƚĞĚKƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͘KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ
ϭϯ;ϯͿϮϰϵͲϮϳϯ͘
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KůĞ:ƆƌŐĞŶ^ƚĞĨĨĞƌƵĚZĂŶŐůƵŶĚĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
WĞĚůĞƌ͕D͕͘ƵƌŐŽǇŶĞ͕:͘ĂŶĚŽǇĚĞůů͕d͘ϭϵϵϭ͘dŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĐŽŵƉĂŶǇ͗ĂƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘>ŽŶĚŽŶ͗
DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘
WĞƚƚĞƌƐĞŶ͕Z͘͘ĂŶĚ>ƆŬŬĞ͕:͘͘ϮϬϬϰ͘sĞŝůĞĚŶŝŶŐŝƉƌĂŬƐŝƐ͗ŐƌƵŶŶůĞŐŐĞŶĚĞĨĞƌĚŝŐŚĞƚĞƌ͘KƐůŽ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌů͘
WŽůĂŶǇŝ͕D͘ϭϵϲϲ͘ĞŶƚĂƵƐĞĚŝŵĞŶƐũŽŶĞŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗ŽƵďůĞĚĂǇ͘
^ĂůŵŽŶ͕'͘ϮϬϭϭ͘ͲŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ͗ƚŚĞŬĞǇƚŽƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐŽŶůŝŶĞ͘ϯƌĚĞĚ͘ĞĚ͘EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
^ŬĂŐĞŶ͕<͘ϮϬϭϭ͘<ƵŶŶƐŬĂƉŽŐŚĂŶĚůŝŶŐŝƉĞĚĂŐŽŐŝƐŬǀĞŝůĞĚŶŝŶŐ͘Ϯ͘ƵƚŐ͘ĞĚ͘ĞƌŐĞŶ͗&ĂŐďŽŬĨŽƌů͘
dŚŽŵĂƐ͕:͘͕͘<ĞůůŽŐŐ͕t͘͘ĂŶĚƌŝĐŬƐŽŶ͕d͘ϮϬϬϭ͘dŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƵǌǌůĞ͗,ƵŵĂŶĂŶĚƐŽĐŝĂůĨĂĐƚŽƌƐŝŶ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘/D^ǇƐƚĞŵƐ:ŽƵƌŶĂůϰϬ;ϰͿϴϲϯʹϴϴϰ͘
dǀĞŝƚĞŶ͕^͘ϮϬϬϲ͘dŚĞƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŶƵƌƐĞƐΖĐůŝĞŶƚƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ĞƚŵĞĚŝƐŝŶƐŬĞĨĂŬƵůƚĞƚ͘KƐůŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨKƐůŽ͘
tĂůĚŶĞƌ͕>͕͘DĐĂŶŝĞů͕͘ĂŶĚtŝĚĞŶĞƌ͕D͘ϮϬϭϭ͘ͲĚǀŝƐŝŶŐǆĐĞůůĞŶĐĞ͗dŚĞEĞǁ&ƌŽŶƚŝĞƌŝŶ&ĂĐƵůƚǇĚǀŝƐŝŶŐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
KŶůŝŶĞ>ĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚdĞĂĐŚŝŶŐϳ;ϰͿϱϱϭͲϱϲϮ͘
tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͘ϮϬϭϲ͘tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͘ĐŽŵ΀ŽŶůŝŶĞ΁͗tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͕ĞǀĞƌůǇ
tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͕ƚŝĞŶŶĞ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞŶŐĞƌͲƚƌĂǇŶĞƌ͘ĐŽŵͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƚŽͲĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͲŽĨͲƉƌĂĐƚŝĐĞͬ΀ĐĐĞƐƐĞĚ
ϯϭ͘ϬϯϮϬϭϲ΁͘
tĞŶŐĞƌ͕͘ϭϵϵϴ͘ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ŵĞĂŶŝŶŐ͕ĂŶĚŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘


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